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Stellungnahme des Bundesrates 

Der Bundesrat hat in seiner 836. Sitzung am 21. September 

2007 beschlossen, zu dem Gesetzentwurf gemäß Artikel 76 

Abs. 2 des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen: 

1. Zum Gesetzentwurf allgemein 

Der Bundesrat begrüßt, dass die Bundesregierung einen 
Gesetzentwurf zur Verbesserung der Rahmenbedingun- 
gen für die Beteiligungsfinanzierung vorgelegt hat. Er- 
freulich ist, dass der Gesetzentwurf gegenüber dem vom 
Bundesministerium der Finanzen (BMF) vorgelegten 
Eckpunktepapier vom 9. Mai 2007 einige Verbesserun- 
gen enthält und wertvolle Anregungen umgesetzt wur- 
den. Dies gilt insbesondere für den Bereich Wagnis- 
kapital. 

Mit dem Entwurf des MoRaKG wird allerdings dem 
Petitum des Koalitionsvertrages zwischen CDU, CSU 
und SPD, das Gesetz über Untemehmensbeteiligungsge- 
sellschaften (UBGG) zu einem allgemeinen Beteili- 
gungsfinanzierungsgesetz fortzuentwickeln, nicht ent- 
sprochen. 

Der Bundesrat stellt aber fest, dass mit dem MoRaKG-E 
das Ziel, das Gesetz über Untemehmensbeteiligungsge- 
sellschaften (UBGG) zu einem allgemeinen Beteili- 
gungsfinanzierungsgesetz fortzuentwickeln, nicht er- 
reicht werden kann. Der Gesetzentwurf des Bundesrates 
zur Weiterentwicklung des UBGG (Bundestagsdruck- 
sache 16/3229; Beschluss des Bundesrates vom 22. Sep- 
tember 2006) wird leider erst jetzt aufgegriffen. Der 
Bundesrat bedauert dies. Der Bundesrat sieht zwar mit 
der Bundesregierung vordringlichen Handlungsbedarf 
vor allem im Bereich des Wagniskapitals, hält es darüber 
hinaus aber für erforderlich, die Rahmenbedingungen 
für Beteiligungskapital insgesamt zu verbessern. Der 
Bundesrat erwartet von der Bundesregierung, dass das 
Ziel eines allgemeinen Beteiligungsfmanzierungsgeset- 
zes nicht aufgegeben wird. 


Der Bundesrat sieht zwar mit der Bundesregierung vor- 
dringlichen Handlungsbedarf im Bereich des Wagnis- 
kapitals, hält es aber darüber hinaus für notwendig, die 
Rahmenbedingungen für Beteiligungskapital für den 
Mittelstand und für Beteiligungskapital insgesamt zu 
verbessern. Leider werden mit der vorgesehenen Struk- 
tur des Gesetzes und den gewählten Abgrenzungskrite- 
rien (Alter und Eigenkapital der Unternehmen) weite 
Teile der Private-Equity-Branche aus dem Anwendungs- 
bereich ausgeschlossen. Es wird damit die Chance ver- 
geben, für die gesamte PE-Branche in Deutschland eine 
einheitliche Rechtsgrundlage zu schaffen. Dies aber 
sollte eines der vorrangigen Ziele sein. 

Es ist außerdem nicht sachgerecht, dass die Zulassung 
und Aufsicht nach dem WKBG bei der BaFin angesie- 
delt werden soll. Im Gegensatz zur BaFin verfügen die 
Länder durch langjährigen Vollzug des UBGG über um- 
fangreiche Kompetenzen auf dem Gebiet der Aufsicht 
von Kapitalbeteiligungsgesellschaften. Darüber hinaus 
haben Beteiligungsgesellschaften, die sich im Wagnis- 
bereich engagieren, analog zu Untemehmensbeteili- 
gungsgesellschaften typischerweise einen stark ausge- 
prägten regionalen Bezug. Wie beim UBGG sollte 
deshalb auch beim Vollzug des WKBG die Zuständig- 
keit bei den Ländern liegen. 

Der Bundesrat bedauert insbesondere auch, dass die 
Bundesregierung die Förderung von Wagniskapital, die 
der Bundesrat ausdrücklich begrüßt, in einem zusätz- 
lichen eigenständigen Gesetz und nicht durch Fortent- 
wicklung des UBGG regelt. Das Nebeneinander von 
WKBG und UBGG führt zu bürokratischen und ineffi- 
zienten Doppelstrukturen. Beteiligungsuntemehmen in 
Deutschland werden künftig mit zwei Gesetzen (mit ggf. 
unterschiedlichen Zulassungs- und Aufsichtsbehörden) 
konfrontiert, die sich teilweise überschneiden, dabei aber 
verschiedene Ansätze verfolgen und selbst bei identi- 
schen Abgrenzungskriterien auf unterschiedliche Gren- 
zen abstellen. 
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2. Die Bundesregierung wird gebeten, das MoRaKG zwei 
Jahre nach seinem Inkrafttreten zu evaluieren und die 
Länder frühzeitig an der Evaluierung zu beteiligen. 

B egründung 

Die Umsetzung des MoRaKG-E fuhrt zu einer unnötigen 
und unbefriedigenden Rechtszersplitterung und wird 
dem im Koalitionsvertrag festgeschriebenen Ziel, das 
Gesetz über Untemehmensbeteiligungsgesellschaften 
(UBGG) zu einem allgemeinen Beteiligungsfinanzie- 
rungsgesetz fortzuentwickeln, insgesamt nicht gerecht. 
Aufgrund seines engen Anwendungsbereiches steht zu 
befürchten, dass das Gesetz insgesamt nur eine be- 
grenzte Wirkung entfalten wird. Es dürfte kaum in der 
Lage sein, die (im internationalen Vergleich bestehen- 
den) Standortnachteile Deutschlands im Bereich Beteili- 
gungskapital (die durch die Untemehmensteuerreform 
2008 noch verstärkt werden) zu beheben und die noch 
immer vergleichsweise niedrige Eigenkapitalquote von 
deutschen KMU nachhaltig zu verbessern. Es scheint 
nach wie vor dringend geboten, die Rahmenbedingun- 
gen für Beteiligungskapital insgesamt zu verbessern, um 
der ansonsten drohenden Abwanderung von Beteili- 
gungsuntemehmen entgegenzuwirken. Vor diesem Hin- 
tergrund sollte das MoRaKG zwei Jahre nach seinem 
Inkrafttreten evaluiert werden. 

3. Zu Artikel 1 (§ 2 Abs. 1, § 12 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 

Satz 1, 2, 4, §§ 13, 14 Abs. 1 und 3, 
§§ 16, 17 Abs. 1, Abs. 2 und Abs. 4, § 20 
Abs. 2 WKBG) 

Artikel 1 ist wie folgt zu ändern: 

a) In § 2 Abs. 1 sind die Wörter „Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt)“ durch 
die Wörter „zuständigen obersten Landesbehörde“ zu 
ersetzen. 

b) In § 12 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1 und 2, § 14 
Abs. 1 und 3, § 17 Abs. 1 und 2 sowie § 20 Abs. 2 ist 
das Wort „Bundesanstalt“ jeweils durch die Wörter 
„zuständige oberste Landesbehörde“ zu ersetzen. 

c) In § 12 Abs. 2 Satz 4, §§ 13, 16 sowie 17 Abs. 4 ist 
das Wort „Bundesanstalt“ jeweils durch die Wörter 
„zuständigen obersten Landesbehörde“ zu ersetzen. 

Als Folge ist 

Artikel 7 zu streichen. 

B egründung 

Die Zuständigkeit für die Anerkennung von Wagnis- 
kapitalbeteiligungsgesellschaften im Sinne des WKBG 
und die Aufsicht über diese Gesellschaften sind aus 
mehreren Gründen bei den Ländern und nicht bei der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 
anzusiedeln: 

Die Länder sind für die Anerkennung von und die 
Aufsicht über Untemehmensbeteiligungsgesellschaften 
im Sinne des UBGG zuständig und sollen nach dem 
MoRaKG-E dafür auch zuständig bleiben. Das ist sach- 
gerecht. Untemehmensbeteiligungsgesellschaften sind 
mit ihren mittelständisch geprägten Beteiligungsport- 
folien in aller Regel regional verankerte Unternehmen 


mit einem regionalen Wirkungskreis. Das spricht aus 
fachlichen Gründen für die Zuständigkeit der Länder für 
den Gesetzesvollzug. Die Zuständigkeit der Länder ent- 
spricht darüber hinaus den rechtlichen Grundprinzipien 
unseres föderalen Staatsaufbaus (Artikel 30 GG). 

Die Zuständigkeit der Länder für das UBGG hat sich be- 
währt. 

Die für die UBGG-Zuständigkeit der Länder maßgeb- 
lichen Gründe treffen in vollem Umfang auch auf das 
WKBG zu. Ziel des Gesetzes ist die Förderung von 
Wagniskapital für neu gegründete und junge Unterneh- 
men und Beteiligungsgesellschaften, die Wagniskapital 
in neu gegründete und junge Unternehmen investieren. 
Diese haben einen besonders stark ausgeprägten regio- 
nalen Bezug. Das ergibt sich auch aus dem im Auftrag 
des BMF erstellten Private Equity - Gutachten der Gut- 
achter Kaserer/Achleitner/von Einem und Schiereck. 
Danach ist nachgewiesen, dass Venture-Capital-Gesell- 
schaften vornehmlich in Unternehmen investieren, deren 
Standort nicht weit von ihnen entfernt ist. 

Der regionalen Fokussierung von Wagniskapitalbeteili- 
gungsgesellschaften entspricht wie beim UBGG die 
Zuständigkeit der Länder für den Gesetzesvollzug des 
WKBG. Die Förderung der Zielgesellschaften der 
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften, die ausschließ- 
lich Unternehmensgründungen und junge Unternehmen 
sind, gehört zum Kembereich der regionalen Wirt- 
schaftsforderung. 

Vor diesem Hintergrund ist es aus Sicht des Bundesrates 
nicht akzeptabel, dass die Aufsicht nach dem WKBG bei 
der BaFin angesiedelt werden soll. Dies führt zu einer 
Zentralisierung der Wirtschaftsförderung von den Län- 
dern hin zu einer Bundesbehörde, die mit derartigen Fra- 
gen bislang überhaupt nicht befasst war. Denn Hauptziel 
der BaFin ist es, „ein funktionsfähiges, stabiles und in- 
tegres deutsches Finanzsystem zu gewährleisten. Bank- 
kunden, Versicherte und Anleger sollen dem Finanzsys- 
tem vertrauen können.“ Die Bundesanstalt soll so einen 
Beitrag zur Stabilität und Wettbewerbsfähigkeit des 
Finanzplatzes Deutschland leisten. Bei dem WKBG han- 
delt es sich ausdrücklich aber gerade nicht um ein Gesetz 
zur Verbesserung der Finanzierungsbedingungen und 
damit der Wettbewerbsfähigkeit des PE- Standortes 
Deutschland, sondern um ein reines Fördergesetz für be- 
stimmte Zieluntemehmen. Ansatzpunkte für die von der 
BaFin ausgeübte Marktaufsicht über Banken, Finanz- 
dienstleistungsinstitute und Versicherungsunternehmen 
finden sich im WKBG gerade nicht. 

Die vom WKBG verfolgte Wirtschaftsförderung ist 
keine originäre Aufgabe, die zum derzeitigen Tätigkeits- 
bereich der BaFin gehört. Die von der Gesetzesbegrün- 
dung erwähnte Reputation und fachliche Qualifikation 
können sich aber nur auf solche Tätigkeiten beziehen, 
die bislang von der BaFin auch tatsächlich ausgeübt 
wurden. Der BaFin fehlt im Bereich der Förderung von 
Wagniskapital die entsprechende Erfahrung. Kompeten- 
zen auf dem Gebiet der Aufsicht von Kapitalbeteili- 
gungsgesellschaften sind dagegen bei den Ländern durch 
den langjährigen Vollzug des UBGG vorhanden, wes- 
halb auch unter diesem Aspekt eine Ansiedlung der Auf- 
sicht auf Ebene der Länder sinnvoll wäre. Im Bereich 
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der Förderung von Wagniskapital sind es gerade die 
Länderwirtschaftsministerien, die sich eine hohe Repu- 
tation und fachliche Qualifikation erworben haben. 

Detaillierte Kenntnisse vor Ort zum Beteiligungsmarkt 
im Allgemeinen und zur Venture-Capital-Szene im Spe- 
ziellen sind zudem für einen effizienten Vollzug des 
WKBG von großer Bedeutung. Umgekehrt können die 
Kenntnisse und Kontakte aus dem Vollzug des WKBG 
auch im Rahmen des Standortmarketings gewinnbrin- 
gend eingesetzt werden. So spielt auch bzw. gerade beim 
Anwerben ausländischer Investitionen bzw. von interna- 
tionalem Beteiligungskapital das Umfeld für Beteili- 
gungskapital eine wichtige, häufig sogar für die In- 
vestitionsentscheidung ausschlaggebende Rolle. Eine 
gegenseitige, gute Vernetzung der vor allem auf Länder- 
ebene angesiedelten Standortmarketingagenturen mit der 
Aufsicht wäre daher sowohl beim Vollzug des WKBG 
als auch bei Ansiedlungsaktivitäten sinnvoll und wich- 
tig. Dies ist am ehesten durch eine WKBG-Aufsicht di- 
rekt bei den Länderwirtschaftsministerien gewährleistet. 
Zugleich hätten ausländische Investoren und Kapital- 
geber, die bei der Standortwahl ohnehin eher auf die 
regionalen als die nationalen Verhältnisse achten, eine 
Anlaufstelle in dem jeweiligen Land. 

Der Zuständigkeit der Länder steht im Übrigen nicht ent- 
gegen, dass das WKBG steuerliche Fördertatbestände 
enthält und deshalb ein bundeseinheitlicher Vollzug des 
Gesetzes gewährleistet sein muss. Das ist so auch beim 
UBGG, und dies zeigt, dass der bundeseinheitliche Voll- 
zug des Gesetzes und die Anwendung einheitlicher 
Grundsätze auch sichergestellt sind, wenn die Länder 
mit der Aufgabenwahmehmung beauftragt werden. 

4. Zu Artikel 1 (§ 2 Abs. 1 WKBG) 

In Artikel 1 sind in § 2 Abs. 1 die Wörter „und nicht 
gleichzeitig als Untemehmensbeteiligungsgesellschaft“ 
zu streichen. 

B egründung 

Es ist durchaus möglich, dass eine Beteiligungsgesell- 
schaft sowohl die Voraussetzungen für eine Anerken- 
nung als Untemehmensbeteiligungsgesellschaft im 
Sinne des UBGG als auch die Voraussetzungen für eine 
Anerkennung als Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft 
im Sinne des WKBG erfüllt, und es ist kein sachlicher 
Grund ersichtlich, weshalb eine gleichzeitige Anerken- 
nung als Untemehmensbeteiligungsgesellschaft im 
Sinne des als UBGG und als Wagniskapitalbeteiligungs- 
gesellschaft im Sinne des WKBG nicht zulässig sein 
soll. Der einzige Grund, der dafür sprechen könnte, ist 
die im Gesetz vorgesehene Zersplitterung der Aufsicht. 
Die Zersplitterung der Aufsicht aber ist nicht akzeptabel 
und darf nicht Realität werden, da diese zu büro- 
kratischen und ineffizienten Doppelstrukturen, zu 
Unsicherheit und zu unnötigen Belastungen für Wirt- 
schaft und Verwaltung führen würde. Die Vorschrift ist 
deshalb - mit der Vereinheitlichung der Zuständigkeit 
für das UBGG und das WKBG bei den Ländern — zu 
streichen. 


5. Zu Artikel 1 (§ 5 WKBG) 

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfah- 
ren zu prüfen, ob die Regelung des § 5 WKBG, wonach 
sich der Sitz und die Geschäftsleitung im Inland befin- 
den müssen, mit den Grundfreiheiten des EG-Vertrages 
vereinbar ist. 

Begründung 

Nach der Regierungsbegründung liegt kein Verstoß 
gegen die Kapitalverkehrsfreiheit nach Artikel 56 EGV 
oder Niederlassungsfreiheit nach Artikel 43 EGV vor. 
Vielmehr sind der inländische Sitz und Geschäftsleitung 
deshalb erforderlich, weil die Bundesanstalt für Finanz- 
dienstleistungsaufsicht (BaFin) die Einhaltung der ge- 
setzlichen Anforderungen nicht mehr sicherstellen 
könnte. 

Diese Begründung begegnet Bedenken. Der Anwen- 
dungsbereich der Niederlassungs- und Kapitalverkehrs- 
freiheit ist eröffnet, da ausländische Wagniskapital- 
gesellschaften im Vergleich zu inländischen unterschied- 
lich behandelt werden. Zwingende Gründe, weshalb 
nicht auch ausländische Gesellschaften, die im Inland 
tätig werden wollen, gegenüber der BaFin die übrigen 
gesetzlichen Voraussetzungen nachweisen können, sind 
nicht erkennbar. Werden im „Anerkennungsverfahren“ 
oder darüber hinaus entsprechende Anfragen nicht oder 
nicht ausreichend beantwortet, bleibt es der Aufsichts- 
behörde unbenommen, darauf - letztlich wie gegenüber 
inländischen Gesellschaften - in angemessener Weise zu 
reagieren. 

Grundsätzlich ist es einer Aufsichtsbehörde möglich, die 
Aufsicht über inländische Aktivitäten eines ausländi- 
schen Unternehmens in Deutschland auszuüben. Im An- 
wendungsbereich des KWG existieren bereits Regelun- 
gen (§§ 53, 53a, 53b KWG) für die Ausgestaltung einer 
effektiven Aufsicht bei grenzüberschreitend tätigen Un- 
ternehmen innerhalb der EU. Sobald ein Mitgliedstaat 
von einer Regelung aus freien Stücken bei einem gleich 
gelagerten Sachverhalt Abstand nimmt oder auch nur 
Ausnahmen zulässt, sieht der EuGH in der Behauptung 
der Erforderlichkeit eine unbeachtliche protestatio facto 
contraria (allgemein Rs C-79/01 - Payroll Data Services 
Rn. 37; Rs. C-250/95 - Futura/Singer, Rn. 38 ff.). 

Die im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens vorgetra- 
gene Ansicht, dass die - vorwiegend jungen - Zielge- 
sellschaften regelmäßig einer erhöhten Betreuung durch 
die Wagniskapitalgesellschaft bedürften, rechtfertigt 
ebenfalls nicht die Beschränkung auf inländische Wag- 
niskapitalgesellschaften, da Zielgesellschaften auch in 
anderen Vertragsstaaten ihren Sitz und ihre Geschäfts- 
leitung haben können. Insofern wäre der Betreuungsauf- 
wand für inländische Wagniskapitalgesellschaften bei 
ausländischen Zielgesellschaften vergleichbar dem, den 
ausländische Wagniskapitalgesellschaften bei inländi- 
schen Zielgesellschaften haben. Moderne Kommunika- 
tionsmittel und die Möglichkeit einer Ansiedlung von 
Wagniskapitalgesellschaften und Zielgesellschaften im 
grenznahen Bereich sprechen ebenfalls gegen die Be- 
schränkung des Anwendungsbereiches auf inländische 
Wagniskapitalgesellschaften. 


Drucksache 16/6648 


-4- 


Deutscher Bundestag - 16. Wahlperiode 


6. Zu Artikel 1 (§ 8 Abs. 3 WKJBG) 

Die Bundesregierung wird gebeten zu prüfen, ob - vor 
dem Hintergrund einer dadurch möglichen Steigerung 
der Attraktivität des WKBG - eine dem neuen § 24 
UBGG entsprechende Vorschrift auch in das WKBG 
übernommen werden sollte. 

B egründung 

§ 8 Abs. 3 WKJBG sieht vor, dass WKBen ihren Ziel- 
gesellschaften Darlehen gewähren dürfen. § 24 UBGG 
sieht vor, dass für Gesellschafterdarlehen eine Zurech- 
nung nach den Regeln über den Eigenkapitalersatz nicht 
stattfindet. In diesem Zusammenhang erscheint es sinn- 
voll, eine dem neuen § 24 UBGG entsprechende Vor- 
schrift auch in das WKBG zu übernehmen, da dies die At- 
traktivität des WKBG weiter steigern würde, ohne einen 
zusätzlichen Gegenfinanzierungsbedarf auszulösen. 

7. Zu Artikel 1 (§ 8 Abs. 4 und 7 - neu - WKBG) 

In Artikel 1 ist § 8 wie folgt zu ändern: 

a) In Absatz 4 sind nach dem Wort „darf 1 die Wörter 
„Kredite aufnehmen sowie“ zu streichen. 

b) Nach Absatz 6 ist folgender Absatz 7 anzufügen: 

„(7) Die Aufnahme von Krediten durch die Wag- 
niskapitalbeteiligungsgesellschaft ist nicht zulässig.“ 

Begründung 

Kreditfinanzierte Wagniskapitalbeteiligungen sind kri- 
tisch zu sehen. Die Kreditlasten der Investoren erhöhen 
den Druck auf die Zieluntemehmen, möglichst zeitnah 
eine Rendite abzuwerfen. Auch bisher war nach den gel- 
tenden Verwaltungsanweisungen die Kreditfinanzierung 
von Beteiligungen als schädlich anzusehen. Wenn eine 
Beteiligungsgesellschaft sich für eine kreditfinanzierte 
Beteiligung entscheidet, um eine größere und schnellere 
Rendite zu erzielen, soll sie von zusätzlichen Vergünsti- 
gungen ausgeschlossen bleiben. 

8. Zu Artikel 1 (§§ 9 und 20 WKBG) 

Artikel 1 ist wie folet zu ändern: 

a) 


der abgerufenen sowie noch abrufbaren Beiträge 
der Gesellschafter nicht überschreiten.“ 

b) § 20 Abs. 2 ist zu streichen. 

Begründung 

Zu Buchstabe a Doppelbuchstabe aa 

Abweichend vom Gesetzentwurf soll nicht auf den An- 
teil von Wagniskapitalbeteiligungen am „verwalteten 
Vermögen“ abgestellt werden. Dieser Begriff ist ausle- 
gungsbedürftig. Der maßgebliche Anteil am verwalteten 
Vermögen kann sich durch Teilwertabschreibungen ver- 
schieben, stille Reserven könnten andererseits nicht be- 
rücksichtigt werden. Der Gesetzesintention folgend 
sollte darauf abgestellt werden, dass die Wagniskapital- 
beteiligungsgesellschaft ihre Mittel im Wesentlichen für 
Wagniskapitalbeteiligungen einsetzt. Wie sich die Wert- 
verhältnisse später entwickeln, kann nicht unmittelbar 
von der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft beein- 
flusst werden und sollte deshalb nicht als Anerkennungs- 
voraussetzung herangezogen werden. Stellt dagegen die 
unmittelbare Verwendung der eingeforderten Gesell- 
schaftsmittel zum Beteiligungserwerb den Beurteilungs- 
maßstab dar, können zu jedem Zeitpunkt der Investi- 
tionsphase die Anerkennungsvoraussetzungen geprüft 
werden. 

Zu Buchstabe a Doppelbuchstabe bb 

Mit dem Abstellen auf die Anschaffungskosten der Be- 
teiligung im Verhältnis zur Gesamtinvestition kann das 
Erfordernis der Mindeststreuung bereits beim ersten Be- 
teiligungserwerb abschließend, d. h. ohne Rücksicht auf 
spätere Erwerbe und ggf. eintretende Wertveränderun- 
gen der Beteiligungen, überprüft werden. 

Zu Buchstabe b 

Einer nachträglichen Überprüfung hinsichtlich der 
schwerpunktmäßigen Verwendung der Gesellschaftsmit- 
tel und der Mindeststreuung der Beteiligung bedarf es 
aufgrund der Änderung des § 9 WKBG nicht mehr. 

9. Zu Artikel 1 (§ 11 WKBG) 


§ 9 ist wie folgt zu ändern: 

aa) Absatz 1 ist wie folgt zu fassen: 

„(1) Die nach dem Gesellschaftsvertrag einge- 
forderten Einlagen oder abgerufenen Beiträge 
der Gesellschafter müssen mindestens in Höhe 
von 70 Prozent unmittelbar zum Erwerb von 
Wagniskapitalbeteiligungen verwendet werden. 
Dies gilt auch für Erlöse aus der Veräußerung 
von Wagniskapitalbeteiligungen, soweit diese 
nicht unmittelbar an die Gesellschafter ausge- 
kehrt werden.“ 

bb) Absatz 5 ist wie folgt zu fassen: 

„(5) Die Anschaffungskosten der Beteiligung 
einer Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft an 
einer Zielgesellschaft dürfen 40 Prozent der nach 
dem Gesellschaftsvertrag insgesamt eingeforder- 
ten sowie noch einzufordemden Einlagen oder 


Die Bundesregierung wird gebeten zu prüfen, ob es nicht 
angebracht wäre, bei Investitionen in WKBen über 
WKB-Dachfonds die Mindeststückelung von 50 000 
Euro deutlich zu reduzieren. 

Begründung 

Eine gemäß § 1 1 WKBG-E vorgesehene Mindeststücke- 
lung von 50 000 Euro für eine Beteiligung an WKBen ist 
aus Gründen des Anlegerschutzes sinnvoll. Private 
Kleinanleger dürfen aber nicht grundsätzlich von den 
chancenreichen Investitionen im Wagniskapitalbereich 
ausgeschlossen werden, sofern eine adäquate Risiko- 
streuung die Wahrscheinlichkeit eines Totalverlustes 
minimiert. Ansonsten ginge nicht zuletzt auch den Ziel- 
untemehmen eine wichtige Finanzierungsquelle verlo- 
ren. Bei Investitionen über Dachfonds sollte eine ange- 
messene Risikostreuung in jedem Fall gewährleistet 
sein. Ein Verzicht auf eine Mindeststückelung oder eine 
Reduziemng der Mindeststückelung bei Investitionen 
über Dachfonds wäre deshalb wünschenswert. 
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10. Zu Artikel 1 (§§ 16 und 17 WKBG) 

Artikel 1 ist wie folgt zu ändern: 

a) § 16 ist wie folgt zu ändern: 

aa) Im ersten Halbsatz ist das Wort „unverzüglich“ 
durch die Wörter .jeweils innerhalb eines 
Monats“ zu ersetzen. 

bb) Nummer 2 ist wie folgt zu fassen: 

„2. die Bestellung eines neuen Geschäftsfüh- 
rers einschließlich der Angaben zur Beur- 
teilung seiner Zuverlässigkeit und fach- 
lichen Eignung“. 

b) § 17 ist wie folgt zu fassen 

.,§ 17 

Aufhebung und Abberufung 

( 1 ) Die Bundesanstalt hebt die Anerkennung auf, 
wenn 

1 . die Voraussetzungen für die Anerkennung nach- 
träglich entfallen, 

2. das Grund- oder Stammkapital oder die Beiträge 
nicht fristgemäß entsprechend § 6 Abs. 1 geleis- 
tet worden sind oder 

3. die Wagniskapitalgesellschaft ihre Pflichten 
nach den §§15 und 16 nicht erfüllt. 

Die Vorschriften des Verwaltungsverfahrensgeset- 
zes bleiben unberührt. 

(2) Die Bundesanstalt kann von der Aufhebung 
der Anerkennung nach Absatz 1 absehen, wenn die 
Verstöße nach Absatz 1 nicht als schwerwiegend an- 
zusehen sind und innerhalb einer von der Bundes- 
anstalt zu setzenden angemessenen Ausschlussfrist 
von höchstens drei Monaten die in Absatz 1 genann- 
ten Aufhebungsgründe wieder entfallen sind. 

(3) Die Aufhebung wirkt in den Fällen des Absat- 
zes 1 Nr. 1 ab dem Zeitpunkt, zu dem die Vorausset- 
zungen für die Anerkennung entfallen sind, und in 
den Fällen des Absatzes 1 Nr. 2 ab dem Zeitpunkt 
der vorausgegangenen Anerkennung. In den Fällen 
des Absatzes 1 Nr. 3 wirkt die Aufhebung ab dem 
auf den Monat des Versäumnisses folgenden Monat. 

(4) Die Bundesanstalt hat das für die Besteuerung 
der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft örtlich 
zuständige Finanzamt unverzüglich über die Aufhe- 
bung der Anerkennung zu unterrichten. 

(5) Werden der Bundesanstalt Tatsachen bekannt, 
die die Annahme rechtfertigen, dass ein Geschäfts- 
leiter nicht den Anforderungen des § 7 Abs. 2 
genügt, kann sie anstelle der Aufhebung der Aner- 
kennung die Abberufung des betroffenen Geschäfts- 
leiters verlangen. 

(6) Widerspruch und Anfechtungsklage haben 
keine aufschiebende Wirkung.“ 


Hinweis auf die Nummern 1 und 3. 


Begründung 

Zu Buchstabe a Doppelbuchstabe aa 

Eine Verletzung der Anzeigepflichten nach § 16 kann 
zur Aufhebung der Anerkennung führen. Der Zeit- 
punkt, ab dem die Aufhebung wirkt, bestimmt sich 
nach dem Zeitpunkt der Pflichtverletzung. Durch eine 
präzise Fristsetzung kann dieser Zeitpunkt genau be- 
stimmt werden. 

Zu Buchstabe a Doppelbuchstabe bb 

§ 16 Nr. 2 sollte auf die tatsächliche Bestellung eines 
neuen Geschäftsleiters abstellen. Zum einen wird auch 
in den übrigen Tatbeständen nach den Nummern 1, 3 
und 4 auf den tatsächlichen Eintritt eines schädlichen 
Ereignisses abgestellt. Zum anderen sieht der Gesetz- 
entwurf keine Sanktionierung für den Fall der beabsich- 
tigten Bestellung eines aus Sicht der Aufsichtsbehörde 
ungeeigneten Geschäftsleiters vor. Mögliche Maßnah- 
men der Bundesanstalt (Aufhebung der Anerkennung 
oder Forderung der Abberufung des Geschäftsleiters) 
setzen erst nach der Bestellung eines Geschäftsleiters 
an. 

Zu Buchstabe b 

Der Formulierungsvorschlag ist darauf gerichtet, die 
Regelung klarer zu strukturieren und den Zeitpunkt, ab 
dem eine Aufhebung ggf. wirksam wird, eindeutig zu 
bestimmen. 

Als Grundsatz gilt die Aufhebung durch das Bundesamt 
nach Absatz 1, sobald Aufhebungsgründe vorliegen. 
Von diesem Grundsatz kann abgewichen werden, wenn 
der Verstoß nach dem Ermessen der Bundesanstalt als 
nicht schwerwiegend einzustufen ist und die Wagniska- 
pitalgesellschaft den Verstoß innerhalb der Ausschluss- 
frist heilt. 

Das zuständige Finanzamt muss zwingend über die 
Aufhebung der Anerkennung unterrichtet werden, um 
die entsprechenden steuerlichen Folgerungen zu be- 
rücksichtigen. 

Die Absätze 5 und 6 entsprechen den Absätzen 4 und 5 
des Gesetzentwurfs; in Absatz 5 wird zusätzlich klar- 
stellend die Aufhebung auf die Anerkennung bezogen. 

11. Zu Artikel 1 (§ 19 WKBG) 

§ 19 WKBG-E sieht vor, dass die Tätigkeit von 
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften in der Rechts- 
form einer Personengesellschaft unter bestimmten 
Voraussetzungen einkommensteuerrechtlich als ver- 
mögensverwaltend gilt. Nach der amtlichen Gesetzes- 
begründung soll durch die gesetzliche Normierung der 
Voraussetzungen einer vermögensverwaltenden Tätig- 
keit und der schädlichen Tätigkeiten im Sinne des 
Schreibens des Bundesministeriums der Finanzen vom 
16. Dezember 2003 (BStBl 2004 1 S. 40, geändert 
durch das Schreiben des Bundesministeriums der 
Finanzen vom 21. März 2007 - BStBl 1 S. 302) die von 
den Unternehmen geforderte Rechtssicherheit für eine 
so genannte transparente Besteuerung erreicht werden. 
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Gegen die vorgesehene Regelung bestehen in mehr- 
facher Hinsicht Bedenken: 

a) Die Grundsätze über die Abgrenzung der gewerb- 
lichen Tätigkeit von vermögensverwaltenden Tätig- 
keiten gehören zu den tragenden Prinzipien des deut- 
schen Einkommen- und Gewerbesteuerrechts. Die 
vorgesehene Sonderregelung für Wagniskapitalbetei- 
ligungsgesellschaften stellt eine Bereichsausnahme 
dar, für die - abgesehen von der in der amtlichen Ge- 
setzesbegründung angeführten Rechtssicherheit für 
die Betroffenen (dazu aber Nummer 2) - eine trag- 
fähige Begründung fehlt. In der Rechtsanwendung 
wird sich insbesondere die Frage stellen, ob die in 
§ 19 WKJBG-E aufgestellten Kriterien auch für sol- 
che Beteiligungsgesellschaften gelten, die in forma- 
ler Sicht nicht Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaf- 
ten im Sinne des WKBG-E sind, aber ein vergleich- 
bares Tätigkeitsspektrum aufweisen. 

b) Selbst wenn die in der amtlichen Gesetzesbegrün- 
dung angeführte Rechtssicherheit für die Betroffe- 
nen einen tragfähigen Grund für die Bereichsaus- 
nahme darstellen würde, stellt sich bei einer ersten 
Prüfung heraus, dass die vorgesehene Neuregelung 
diesem Anspruch nicht gerecht wird, d. h. das ge- 
setzte Ziel nicht erreicht. § 19 Satz 1 WKBG-E 
fingiert die vermögensverwaltende Tätigkeit, wenn 
die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft „aus- 
schließlich Tätigkeiten im Sinne von § 4 [ausübt] 
und sie ausschließlich Beteiligungen an Kapital- 
gesellschaften [hält]“. Die (zweifach verwendete) 
Formulierung „ausschließlich“ bedeutet eigentlich, 
dass jede andersartige Tätigkeit die Fiktion aus- 
schließt. Dem steht jedoch entgegen, dass Satz 2 
nur bestimmte andere Tätigkeiten — und diese 
wiederum nur beispielhaft aufgezählt („insbeson- 
dere“) - als schädlich identifiziert. Hinzu kommen 
Tatbestandsmerkmale, die im geltenden Einkom- 
mensteuerrecht nicht kodifiziert sind, beispiels- 
weise „Ausnutzung eines Marktes unter Einsatz be- 
ruflicher Erfahrungen“. Davon ausgehend ist nicht 
erkennbar, dass die in § 19 WKBG-E aufgestellten 
Abgrenzungskriterien für den Rechtsanwender eine 
wesentliche Vereinfachung im Sinne von Rechts- 
sicherheit darstellen. 

c) Fraglich erscheint zudem, ob die in § 19 WKBG-E 
aufgestellten Abgrenzungskriterien im Vergleich 
zum geltenden Recht nicht den Bereich der ge- 
werblichen Betätigung ausdehnen und damit steu- 
erverschärfend wirken. Bei wortgetreuer Anwen- 
dung führt der Verweis in § 19 Satz 2 Nr. 2 
WKBG-E auf § 8 Abs. 1 Nr. 5 WKBG-E dazu, 
dass das Unterhalten von Bankguthaben (offen 
bleibt, in welcher Höhe) die Fiktion des Satzes 1 
außer Kraft setzt. 

Ferner wird darauf hingewiesen, dass nur in beson- 
ders gelagerten Konstellationen steuerliche Regelun- 
gen außerhalb der Steuergesetze (hier: Einkommen- 
steuergesetz, Gewerbesteuergesetz) getroffen werden 
sollten. 

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsver- 
fahren die aufgezeigten Unklarheiten in Artikel 1 § 19 
zu prüfen und ggf. zu überarbeiten. 


12. Zu Artikel 2 Nr. 3 Buchstabe Oa - neu - 

(§ 4 Abs. 2 Satz 2 KBGG) 

ln Artikel 2 Nr. 3 ist dem Buchstaben a folgender 
Buchstabe Oa voranzustellen: 

,0a) In Absatz 2 Satz 2 wird die Zahl „250“ durch die 
Zahl „500“ ersetzt. 1 

Begründung 

Die Ergänzung der vorgesehenen Änderungen von § 4 
UBGG ist Bestandteil des vom Bundesrat beim Deut- 
schen Bundestag eingebrachten Gesetzentwurfs zur 
Weiterentwicklung des Gesetzes über Untemehmens- 
beteiligungsgesellschaften (vgl. Bundesratsdrucksache 
461/06 (Beschluss)) vom 22. September 2006. Der 
Bundesrat hält auch in diesem Punkt an seinem Gesetz- 
entwurf fest und verweist auf die dort gegebene Be- 
gründung: Seit der Novellierung im Jahr 1998 haben 
sich die Rahmenbedingungen deutlich weiterent- 
wickelt; daher bedarf es einer Anpassung der Größen- 
ordnung. 

13. Zu Artikel 3 Nr. la - neu - (§ 3c EStG) 

In Artikel 3 ist nach Nummer 1 folgende Nummer la 
einzufügen: 

,1a. In § 3c Abs. 2 Satz 1 zweiter Halbsatz werden 
nach dem Wort „Einnahmen“ die Wörter „oder 
mit Vergütungen nach § 3 Nr. 40a“ eingefügt. 1 

Begründung 

Im Teileinkünfteverfahren werden die Einnahmen aus 
bestimmten Einkünften nur teilweise (60 Prozent) der 
Steuerpflicht unterworfen. Korrespondierend damit 
können Aufwendungen im Zusammenhang mit solchen 
nur teilweise steuerpflichtigen Einnahmen nur in Höhe 
des gleichen Prozentsatzes abgezogen werden (§ 3c). 
Die Übertragung dieser Systematik auf den nach dem 
Muster des Teileinkünfteverfahrens teils nicht steuer- 
pflichtigen Carried Interest bei vermögensverwaltenden 
Private-Equity-Gesellschaften wurde bisher versäumt; 
auch hier ist der Betriebsausgabenabzug auf einen An- 
teil von 60 Prozent zu beschränken. 

14. Zu Artikel 3 Nr. 2 (§ 17 Abs. 3 EStG) 

Artikel 3 Nr. 2 ist wie folgt zu fassen: 

,2. In § 17 Abs. 3 wird nach Satz 2 folgender Satz 
eingefügt: 

,Der Freibetrag nach Satz 1 erhöht sich auf 20 000 
Euro, wenn die Kapitalgesellschaft die an die Ei- 
genschaft als Zielgesellschaft im Sinne des § 2 
Abs. 3 des Gesetzes zur Förderung von Wagnis- 
kapitalbeteiligungen geknüpften gesetzlichen An- 
forderungen sinngemäß erfüllt hatte und die An- 
teile mindestens fünf Jahre vor der Veräußerung 
erworben worden sind.“ 1 

Begründung 

Die im Gesetzentwurf vorgesehene Erhöhung des Frei- 
betrags nach § 17 Abs. 3 begünstigt nicht nur Business 
Angels, sondern alle Veräußerungsvorgänge bei we- 
sentlichen Beteiligungen. Mit der vorgeschlagenen For- 
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mulierung wird die Anhebung des Freibetrags nur für 
die Zielgruppe, nämlich in junge Unternehmen lang- 
fristig investierende Business Angels, eingeräumt. 
Andere Beteiligungsverkäufe werden nicht zusätzlich 
begünstigt. 

15. Zu Artikel 3 Nr. 3 Buchstabe a (§ 52 Abs. 4c EStG) 

In Artikel 3 Nr. 3 Buchstabe a ist § 52 Abs. 4c wie folgt 
zu fassen: 

„(4c) § 3 Nr. 40a in der Fassung des Gesetzes vom 
... ist erstmals auf Vergütungen im Sinne des § 18 
Abs. 1 Nr. 4 anzuwenden, soweit diese auf der Veräu- 
ßerung von nach dem 3 1 . Dezember 2007 erworbenen 
Anteilen an Kapitalgesellschaften beruhen. Auf Vergü- 
tungen im Sinne des § 18 Abs. 1 Nr. 4, die auf der 
Veräußerung von vor dem 1. Januar 2008 erworbenen 
Anteilen beruhen, ist § 3 Nr. 40a in der Fassung des 
Gesetzes vom 30. Juli 2004 (BGBl. 1 S. 2013) anzu- 
wenden, wenn die vermögensverwaltende Gesellschaft 
oder Gemeinschaft nach dem 3 1 . März 2002 gegründet 
worden ist oder soweit die Vergütungen im Zusammen- 
hang mit der Veräußerung von Anteilen an Kapital- 
gesellschaften stehen, die nach dem 7. November 2003 
erworben worden sind.“ 

Begründung 

Will man den Initiatoren von vermögensverwaltenden 
Private Equity Fonds einen gewissen Vertrauensschutz 
zugestehen, kann dieser jedenfalls nicht für die steuer- 
liche Behandlung des Carried Interest aus Verkäufen 
gelten, die mit derzeit noch nicht erworbenen Beteili- 
gungen in Zusammenhang stehen. Auf den Zeitpunkt 
der Fondsgründung kann es dagegen nicht ankommen. 
Im Übrigen würde die Gesetzesintention, nämlich eine 
Gegenfinanzierung der den Fiskus belastenden Förder- 
maßnahmen für Wagniskapitalgesellschaften, mit der 
im Gesetzentwurf vorgesehenen Übergangsregelung 
tatsächlich auf Jahre hin nicht erzielt. 

16. Zu Artikel 4 Nr. I (§ 8c Abs. 2 Satz 1 KStG) 

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungs- 
verfahren zu prüfen, ob die Regelung des § 8c Abs. 2 
Satz 1 KStG-E hinsichtlich des Begriffs „stille Reser- 
ven“ zur Vermeidung von Auslegungsschwierigkeiten 
gesetzlich klarer umschrieben werden kann. 

Begründung 

Für den Begriff „stille Reserven“ findet sich im Ertrag- 
steuerrecht keine einheitliche Begriffsbestimmung. In 
den §§ 6b und 4g EStG wird deshalb dieser Begriff für 
die Anwendung der Vorschrift jeweils gesetzlich defi- 
niert. Im § 8c Abs. 2 Satz 1 KStG-E sind die „stillen Re- 
serven“ nicht näher erläutert, so dass unterschiedliche 
Bewertungsmethoden in Betracht kommen können. 

Stille Reserven sind die Differenz zwischen einem über 
dem Buchwert liegenden Marktwert und dem Buch- 
wert. Der Marktwert kann dabei beispielsweise der 
gemeine Wert im Sinne des § 9 BewG, der Fremdver- 
gleichswert im Sinne des § 1 AStG oder der Teilwert 
sein. In der Praxis nimmt man zum Teil die stillen 
Reserven als den Unterschiedsbetrag zwischen Kauf- 


preis und Buchwert der Beteiligung der stillen Reserven 
an, obwohl die stillen Reserven auf Ebene der Ziel- 
gesellschaft zu ermitteln sind und die Wertsteigerung 
der Anteile der erwerbenden oder veräußernden 
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft nicht immer dem 
Wert der bei der Zielgesellschaft vorhandenen stillen 
Reserven entspricht, z. B. bei Veräußerung bei Liquidi- 
tätsschwierigkeiten. 

Es stellt sich die Frage, ob sämtliche stille Reserven be- 
rücksichtigt werden sollen, z. B. auch aus dem Ansatz 
von nicht bilanzierten selbst geschaffenen immateriel- 
len Wirtschaftsgütem (Kosten für Forschung und Ent- 
wicklung, die bei der Zielgruppe junger forschungsin- 
tensiver Unternehmen erhebliche Relevanz haben 
werden). 

Darüber hinaus entspricht eine Beschränkung auf die 
stillen Reserven, die sich bei Realisation erhöhend auf 
das inländische Einkommen auswirken, eher der beab- 
sichtigten Zielrichtung des Gesetzes, weil auch die 
nicht genutzten Verluste des § 8c Abs. 1 KStG nur aus 
steuerpflichtigen inländischen Einkünften entstanden 
sind. Dies sollte ausdrücklich in das Gesetz aufgenom- 
men werden. 

17. Zu Artikel 4 Nr. 1 (§ 8c Abs. 2 KStG) 

Nach Auffassung des Bundesrates ist § 8c Abs. 2 auf 
der Grundlage folgender Eckpunkte zu ändern: 

a) Um eine „doppelte Mindestbesteuerung“ zu vermei- 
den, ist § 8c Abs. 2 Satz 3 KStG-E zu streichen. 

b) Im Anwendungsbereich des Wagniskapitalbeteili- 
gungsgesetzes ist beim Einstieg eines Investors in 
Zielgesellschaften typisierend eine Verrechenbarkeit 
der (Alt-)Verluste in Höhe des FuE-Aufwands der 
letzen fünf Jahre zu unterstellen, um unangemessen 
Bürokratieaufwand zu vermeiden. § 8c Abs. 2 
KStG-E ist entsprechend zu ergänzen. 

Begründung 

Das Wagniskapitalbeteiligungsgesetz zielt insbeson- 
dere auf die Förderung junger und innovativer Unter- 
nehmen ab. Für diese Unternehmen ist die Verrechen- 
barkeit von Verlusten von besonderer Bedeutung. Denn 
für den Einstieg eines Investors ist es entscheidend, 
dass der Entwicklungsaufwand zumindest mit den Erlö- 
sen aus der Verwertung der Produkte verrechnet werden 
kann. Deshalb muss das Gesetz zur Modernisierung der 
Rahmenbedingungen für Kapitalbeteiligungen sicher- 
stellen, dass zumindest diesen Unternehmen durch die 
verschärfte Mantelkaufregelung (§ 8c KStG) nicht we- 
sentliche Teile des Kapitalmarktes bei der Suche nach 
neuen Investoren verschlossen bleiben (vgl. hierzu 
auch den Beschluss des Bundesrates zum Untemeh- 
mensteuerreformgesetz 2008 - Bundesratsdrucksache 
384/07 (Beschluss)). Andernfalls ließe Deutschland 
Wachstums- und Beschäftigungschancen in erheb- 
lichem Umfang ungenutzt. 

Diesen Zielen wird die in § 8c Abs. 2 KStG-E vorgese- 
hene Ausnahmeregelung nicht gerecht. Sie ist deshalb 
unter Berücksichtigung der oben genannten Eckpunkte 
zu ändern: 
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Zu Buchstabe a (Keine doppelte Mindestbesteuerung) 

Das Zusammenspiel der Mindestbesteuerung gemäß 
§ lOd EStG mit § 8c Abs. 2 Satz 3 KStG-E fuhrt zu 
einer erheblichen Verkomplizierung. Eine „doppelte 
Mindestbesteuerung“ ist auch weder unter Miss- 
brauchsgesichtspunkten erforderlich noch in der Sache 
zu rechtfertigen. § 8c Abs. 2 Satz 3 KStG-E ist daher zu 
streichen. 

Zu Buchstabe b (Vermeidung von Bürokratie) 

Der Ansatz des § 8c Abs. 2 KStG-E, den Verlustvortrag 
nicht untergehen zu lassen, soweit im Betriebsvermö- 
gen der Zielgesellschaft stille Reserven vorhanden sind, 
ist richtig. Ziel der Regelung muss es aber auch sein, 
den administrativen Aufwand für Unternehmen und 
Verwaltung - ohne neue Missbrauchsmöglichkeiten zu 
eröffnen - so gering wie möglich zu halten. 

Bei jungen und forschungsintensiven Unternehmen 
resultieren die stillen Reserven in erster Linie aus noch 
nicht realisierten Gewinnpotentialen in nicht bilanzier- 
ten immateriellen Wirtschaftsgütem. Deren Bewertung 
erfordert einen hohen Aufwand, umfassendes Spezial- 
wissen und gute Markt- und Branchenkenntnis. Gerade 
für junge Unternehmen kann dies erhebliche finanzielle 
Belastungen mit Gutachterkosten zur Folge haben. 
Beim Einstieg einer Wagniskapitalgesellschaft, deren 
Tätigkeit einer staatlichen Aufsicht unterliegt, als 
neuem Investor von jungen und forschungsintensiven 
Unternehmen ist es daher gerechtfertigt, typisierend 
eine Verrechenbarkeit der (Alt-) Verluste in Höhe des 
FuE-Aufwands der letzten fünf Jahre zu unterstellen. 

Ergänzend könnte im Verwaltungswege klargestellt 
werden, dass der Differenzbetrag zwischen Kaufpreis 
und Buchwert der Beteiligung grundsätzlich den stillen 
Reserven entspricht. Entsprechendes gilt bei Kapital- 
erhöhungen. 


Gegenäußerung der Bundesregierung 

Die Bundesregierung äußert sich zur Stellungnahme des 
Bundesrates zum Entwurf eines Gesetzes zur Modernisie- 
rung der Rahmenbedingungen für Kapitalbeteiligungen 
(MoRaKG) wie folgt: 

1. Zum Gesetzentwurf allgemein 

Die Bundesregierung nimmt die allgemeinen Ausführungen 
des Bundesrates zum Gesetzentwurf zur Kenntnis, teilt die 
Auffassungen des Bundesrates jedoch nicht. Der Gesetz- 
entwurf erfasst den Bereich des Beteiligungskapitalmarktes, 
in dem eine Verbesserung der Rahmenbedingungen erforder- 
lich ist. Die Schaffung eines Wagniskapitalbeteiligungs- 
gesetzes, das neben das bestehende Unternehmensbeteili- 
gungsgesetz tritt, ist im Hinblick auf den unterschiedlichen 
Inhalt der Vorschriften und die Durchführung der Aufsicht 
durch verschiedene Aufsichtsbehörden angezeigt. Die Zu- 
weisung der Aufsicht an die BaFin stellt die einheitliche 
Anwendung der Vorschriften des Wagniskapitalbeteili- 
gungsgesetzes sicher. 


2. Die Bundesregierung wird gebeten, das MoRaKG 
zwei Jahre nach seinem Inkrafttreten zu evaluieren 
und die Länder frühzeitig an der Evaluierung zu 
beteiligen. 

Die Bundesregierung ist bereit, das MoRaKG zwei Jahre 
nach seinem Inkrafttreten im Hinblick auf die mit dem Ge- 
setz verfolgten Ziele zu evaluieren und die Länder an der 
Evaluierung zu beteiligen, soweit ihr Zuständigkeitsbereich 
betroffen ist. 

3. Zu Artikel 1 (§ 2 Abs. 1, § 12 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 

Satz 1, 2, 4, §§ 13, 14 Abs. 1 und 3, 
§§ 16, 17 Abs. 1, Abs. 2 und Abs. 4, § 20 
Abs. 2 WKBG) 

Die Bundesregierung lehnt die Anträge ab. 

Die Verankerung der Aufsicht bei der BaFin ist sachgerecht. 
Die BaFin trägt die Gewähr für eine einheitliche und quali- 
fizierte Beaufsichtigung von Wagniskapitalbeteiligungsge- 
sellschaften. Regelungen, die die BaFin der Beaufsichtigung 
von Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften zugrunde zu 
legen haben wird, entsprechen Vorschriften, die die BaFin in 
anderen Bereichen bereits anzuwenden hat. Damit wird u. a. 
sichergestellt, dass die einzelnen Wagniskapitalbeteiligungs- 
gesellschaften ausschließlich aufgrund ihres Leistungsange- 
bots miteinander konkurrieren, nicht jedoch aufgrund einer 
möglicherweise unterschiedlichen Ausgestaltung der Auf- 
sicht. Ein zentraler Ansprechpartner für die Anerkennung 
und laufende Beaufsichtigung erleichtert insbesondere auch 
ausländischen Initiatoren die Errichtung und den Betrieb von 
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften und dient den Inte- 
ressen des Finanzstandortes Deutschland. 

4. Zu Artikel 1 (§ 2 Abs. 1 WKBG) 

Die Bundesregierung wird den Antrag prüfen. 

5. Zu Artikel 1 (§ 5 WKBG) 

Die Bundesregierung teilt die Ausführungen des Bundes- 
rates nicht, wird der Prüfbitte jedoch gleichwohl entspre- 
chen. 

Der vom Bundesrat gezogene Vergleich mit Regelungen in 
der Bankenaufsicht ist nur begrenzt aussagefähig. Im Unter- 
schied zur Bankenaufsicht sind Regelungen zur Beaufsich- 
tigung von Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften inner- 
halb der EU nicht harmonisiert. Es besteht somit keine 
Grundlage für die Geltung des Europäischen Passes. 

6. Zu Artikel 1 (§ 8 Abs. 3 WKBG) 

Die Bundesregierung wird der Prüfbitte entsprechen. 

7. Zu Artikel 1 (§ 8 Abs. 4 und 7 - neu - WKBG) 

Die Bundesregierung wird die Anträge prüfen. 

8. Zu Artikel 1 (§§ 9 und 20 WKBG) 

Die Regelungsvorschläge des Bundesrates sind aus Sicht der 
Bundesregierung problematisch. 
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Zu Buchstabe a 
Zu Doppelbuchstabe aa 

Das Abstellen auf die eingeforderten Einlagen oder abgeru- 
fenen Beiträge der Gesellschafter sowie die Erlöse aus der 
Veräußerung von Wagniskapitalbeteiligungen kann dazu 
führen, dass bei einer dynamischen Entwicklung von Wag- 
niskapitalportfolios der Wert der Wagniskapitalbeteiligun- 
gen nur noch einen geringen Teil des gesamten verwalteten 
Vermögens ausmacht. Dies wäre mit dem Zweck des Geset- 
zes nicht zu vereinbaren. Das Abstellen auf das verwaltete 
Vermögen stellt hingegen sicher, dass der deutlich überwie- 
gende Teil von Anlagen gerade auch bei länger bestehenden 
Fonds aus Beteiligungen in Zielgesellschaften liegt. Der 
Begriff des verwalteten Vermögens ist ausreichend klar 
bestimmt. 

Zu Doppelbuchstabe bb 

Das Abstellen auf die Anschaffungskosten einer Beteiligung 
im Verhältnis zu den Einlagen und den Beiträgen der Gesell- 
schafter kann bei der dynamischen Entwicklung einzelner 
Wagniskapitalbeteiligungen dazu fuhren, dass die Streu- 
ungsvorschrift in der Praxis nicht mehr greift. Insbesondere 
steuerlichen Gestaltungsrisiken könnte bei einer Umsetzung 
des Antrags des Bundesrates nicht in ausreichendem Maße 
entgegengewirkt werden. 

Zu Buchstabe b 

Die Übergangsvorschrift ist zweckmäßig, zumal die Bundes- 
regierung eine Änderung von § 9 ablehnt. 

9. Zu Artikel 1 (§ 11 WKBG) 

Die Bundesregierung wird der Prüfbitte entsprechen. 

10. Zu Artikel 1 (§§ 16 und 17 WKBG) 

Zu Buchstabe a 

Zu Doppelbuchstabe aa 

Die Bundesregierung lehnt den Antrag ab. 

Die Regelung entspricht vergleichbaren Vorschriften im 
KWG. 

Zu Doppelbuchstabe bb 

Die Bundesregierung lehnt den Antrag ab. 

Die BaFin muss bereits vor der Bestellung eines Geschäfts- 
leiters dessen Zuverlässigkeit und fachliche Eignung ein- 
schätzen können. 

Zu Buchstabe b 

Die Bundesregierung wird den Antrag prüfen, dass die Bun- 
desanstalt das für die Besteuerung der Wagniskapitalgesell- 
schaft örtlich zuständige Finanzamt unverzüglich über die 
Aufhebung der Anerkennung der Wagniskapitalgesellschaft 
zu unterrichten hat. 

Im Übrigen lehnt die Bundesregierung die Anträge ab. 

Die Anträge führen nicht zu mehr Klarheit und würden es 
der BaFin ermöglichen, auf die Aufhebung der Anerkennung 
in Fällen zu verzichten, in denen ein Verstoß gegen auf- 


sichtsrechtliche Vorschriften die Aufhebung der Anerken- 
nung nach Auffassung der Bundesregierung zwingend erfor- 
derlich macht. 

11. Zu Artikel 1 (§ 19 WKBG) 

Die Bundesregierung wird der Prüfbitte entsprechen und 
eventuelle Unklarheiten in Artikel 1 (§ 19 WKBG) beseiti- 
gen. 

12. Zu Artikel 2 Nr. 3 Buchstabe 0a - neu - 

(§ 4 Abs. 2 Satz 2 KBGG) 

Die Bundesregierung wird den Antrag prüfen. 

13. Zu Artikel 3 Nr. la - neu - (§ 3c EStG) 

Die Bundesregierung stimmt dem Antrag zu. 

14. Zu Artikel 3 Nr. 2 (§ 17 Abs. 3 EStG) 

Die Bundesregierung lehnt den Antrag ab. 

Die Erhöhung des Freibetrags nach § 17 Abs. 3 EStG soll 
vor allem die Tätigkeit der Business Angels fördern und 
zwar unabhängig davon, in welche Unternehmen sie inves- 
tieren. 

Die vorgeschlagene Änderung wäre zudem mit einem nicht 
akzeptablen Ermittlungs- und damit auch Arbeitsmehrauf- 
wand bei den Finanzämtern verbunden, da bei jeglicher Ver- 
äußerung eines Anteils an einer Kapitalgesellschaft zu prü- 
fen wäre, ob diese die Voraussetzungen des § 2 Abs. 3 
WKBG - wohl zum Zeitpunkt des Erwerbs - erfüllt. 

15. Zu Artikel 3 Nr. 3 Buchstabe a (§ 52 Abs. 4c EStG) 

Die Bundesregierung lehnt den Antrag ab. 

Der Carried Interest, der von einem vermögensverwaltenden 
Private-Equity- oder Venture Capital Fonds in der Rechts- 
form der Personengesellschaft gezahlt wird, ist nur unter der 
Voraussetzung nach § 3 Nr. 40a EStG i. V. m. § 18 Abs. 1 
Nr. 4 EStG begünstigt, dass die übrigen Gesellschafter ihr 
zuvor eingezahltes Kapital vollständig zurückerhalten ha- 
ben. Tatbestandlich wird also auf den Gesamterfolg des 
Fonds abgestellt und nicht auf das einzelne - erfolgreiche - 
Investment. Daher darf auch bei der Anwendungsregelung 
nicht auf den Zeitpunkt des Erwerbs der einzelnen Investi- 
tion abgestellt werden. 

Nach der vom Bundesrat vorgeschlagenen Übergangsrege- 
lung würde bei der anteiligen Steuerbefreiung des Carried 
Interest auf die Herkunft der Gelder abgestellt. Dies wird 
sich jedoch bei Auszahlung des Carried Interest im Einzel- 
nen nicht nachweisen lassen und macht daher die vorge- 
schlagene Anwendungsregelung unnötig streitbefangen. 

16. Zu Artikel 4 Nr. 1 (§ 8c Abs. 2 Satz 1 KStG) 

Die Bundesregierung wird der Prüfbitte nicht entsprechen. 

Aus der Vorschrift selbst ergibt sich, dass steuerliche stille 
Reserven des steuerpflichtigen inländischen Betriebsvermö- 
gens zugrunde gelegt werden. Nähere Einzelheiten zur Er- 
mittlung der stillen Reserven sollten in einer Verwaltungsre- 
gelung erfolgen. 
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17. Zu Artikel 4 Nr. 1 (§ 8c Abs. 2 KStG) 

Die Bundesregierung lehnt die Anträge ab. 

Zu Buchstabe a 

§ 8c Abs. 2 Satz 3 KStG verringert maßgeblich Gestaltungs- 
potential und stellt sicher, dass das Engagement einer 
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft an einer Zielgesell- 
schaft nicht ausschließlich aus steuerlichen Erwägungen er- 
folgt. 


Zu Buchstabe b 

Eine praktikable Abgrenzung von FuE-Aufwendungen unter 
steuerlichen Gesichtspunkten liegt bislang nicht vor. Die 
Ermittlung des Umfangs von FuE-Aufwand führt deshalb 
ihrerseits zu Abgrenzungsschwierigkeiten und erschwert 
damit die Anwendung des § 8c Abs. 2 KStG. Eventuell er- 
forderliche Hinweise zur Ermittlung der stillen Reserven 
können im Verwaltungswege vorgenommen und dort be- 
darfsgerechter ausgestaltet werden, als dies durch eine ge- 
setzliche Regelung geschehen kann. 
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